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Определение отраслевых показателей 
финансового анализа предприятий 
(на примере отрасли по добыче сырой 
нефти и природного газа)
Целью исследования является развитие теоретических и 
методологических положений анализа отраслевых финансовых 
показателей. Актуальность выбранной темы подтверждается 
с одной стороны востребованностью отраслевых показателей у 
всех лиц, заинтересованных в финансово-сравнительном анализе 
предприятий, с другой стороны трудоемкостью и отсутстви-
ем методики выведения отраслевых показателей финансового 
анализа предприятий.
Материалы и методы: В исследовании использовались си-
стемный и сравнительный анализ, методы экономического и 
финансового анализа финансовой отчетности предприятий от-
расли и методы статистической оценки основных параметров 
выборки с логнормальным распределением. Основное внимание 
уделено применению многомерного статистического анализа, 
использованию модели логарифмически нормальных распреде-
лений, рекомендованных для распределений с ярко выраженной 
правосторонней асимметрией. В качестве статистического ма-
териала были использованы бухгалтерские данные предприятий 
отрасли по добыче сырой нефти и природного газа за 2016 год. 
Объем выборки составил 185 предприятия. В ходе исследования 
авторами решены следующие задачи: предложены этапы анализа 
определения отраслевых финансовых показателей, выполнена 
проверка гипотезы о логнормальном распределении маргиналь-
ных распределений основных финансовых показателей выборки, 
реализована проверка гипотезы о совместно нормальном рас-
пределении многофакторного случайного вектора финансовых 
показателей выборки, получены наиболее вероятные значения 
показателей финансового анализадля отрасли по добыче сырой 
нефти и природного газа.
Результаты: Теоретической значимостью работы является 
предложенный авторами алгоритм расчета отраслевых показа-
телей финансового анализа, отличающийся получением модаль-
ных значений на основе анализа многомерного логарифмически 
нормального распределения вектора финансовых показателей 
выборки предприятий. В ходе исследования авторами получены 
распределения по основным показателям с ярко выраженной 
правосторонней асимметрией и проведена проверка гипотезы 
о логнормальном распределении маргинальных распределений. 
В работе приведен алгоритм проверки гипотезы о совместной 
нормальности девятимерного случайного вектора. Получены 
медианные и модальные значения отраслевых и финансовых 
показателей. Авторами проведен анализ различий между меди-
анными и модальными результатами исследования. Для анализа 
рассмотрен трехмерный случайный вектор, включающий выруч-
ку, рентабельность собственного капитала и оборачиваемость 
дебиторской задолженности. Отличие медианных и модальных 
результатов объяснятся правосторонней асимметрией распре-
деления. Данные авторами рекомендации для определения отрас-
левых показателей финансового анализа предприятий отрасли 
по добыче сырой нефти и природного газа носят практический 
характер и применимы для других отраслей. 
Заключение. В работе показано, что ориентация на общеу-
становленные рекомендуемые значения показателей покрытия, 
финансового рычага, иммобилизации, рентабельности и обора-
чиваемости представляется некорректной в силу разнообразия 
специфических особенностей деятельности предприятий раз-
личных отраслей. Рекомендуем рассчитывать наиболее вероят-
ные отраслевые коэффициенты по группам в зависимости от 
масштаба предприятия (выручки или капитализации).
Ключевые слова: логарифмически нормальный закон распреде-
ления, анализ финансово-хозяйственной деятельности, отрас-
левые финансовые коэффициенты, финансовая устойчивость, 
платёжеспособность, рентабельность, оборачиваемость.
The aim of the study is the development of theoretical and methodological 
principles of the analysis of industry financial indicators. The relevance 
of the topic is confirmed on the one hand by the demand for industry 
indicators for all persons interested in financial and comparative analysis 
of enterprises, on the other hand by the complexity and lack of methods 
for deriving industry indicators of the financial analysis of enterprises.
Materials and methods. The study used a system and comparative 
analysis, methods of economic and financial analysis of the financial 
statements of enterprises in the industry, and methods of statistical 
evaluation of the main parameters of the sample with a lognormal 
distribution. The main attention is paid to the use of multivariate statistical 
analysis, the use of the model of lognormal distributions recommended 
for distributions with pronounced right-hand asymmetry. As the statistical 
material, the accounting data of the enterprises of the industry for the 
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extraction of crude oil and natural gas for 2016 were used. The sample 
size was 185 enterprises. In the course of the study, the authors solved 
the following tasks: proposed stages of analysis for determining industry 
financial indicators, tested the hypothesis of a lognormal distribution of 
marginal distributions of the main financial indicators of the sample, 
tested the hypothesis of a jointly normal distribution of a multi-factor 
random vector of financial indicators of the sample, obtained the most 
likely values of financial analysis indicators for the industry of crude oil 
and natural gas production.
Results. The theoretical significance of the work is the algorithm proposed 
by the authors for calculating industry-specific indicators of financial 
analysis, characterized by obtaining modal values based on the analysis 
of the multidimensional logarithmically normal distribution of the vector 
of financial indicators of a sample of enterprises. In the course of the 
study, the authors obtained distributions for the main indicators with 
a pronounced right-hand asymmetry and tested the hypothesis of the 
lognormal distribution of marginal distributions. The paper presents 
an algorithm for testing the hypothesis of joint normality of a nine-
dimensional random vector. Median and modal values of industry and 
financial indicators were obtained. The authors analyzed the differences 
between the median and modal results of the study. For analysis, a 
three-dimensional random vector is considered, including revenue, return 
on equity and turnover of accounts receivable. The difference between 
median and modal results is explained by the right-hand asymmetry of the 
distribution. The recommendations, given by the authors for determining 
industry indicators of financial analysis of enterprises in the industry for 
the extraction of crude oil and natural gas are practical in nature and 
are applicable to all industries.
Conclusion. In the work, it is shown that the orientation toward generally 
established recommended values of coverage indicators, financial 
leverage, immobilization, profitability and turnover seems incorrect due 
to the variety of specific features of enterprises in various industries. We 
recommend calculating the most likely industry coefficients by groups 
depending on the size of the enterprise (revenue or capitalization).
Keywords: logarithmically normal distribution law, analysis of financial 
and economic activity, industry financial ratios, financial stability, 
solvency, profitability, turnover.
Введение
Анализ финансово-хозяй-
ственной деятельности необ-
ходим собственниками менед-
жерам компании для контроля 
и принятия управленческих 
решений. Отраслевые финан-
совые показатели используется 
аналитиками и оценщиками 
при сравнительном анализе 
финансовых коэффициентов 
анализируемого предприятия 
со среднеотраслевыми, при 
подборе объектов-аналогов в 
оценке бизнеса, при выявле-
нии сильных и слабых сторон 
хозяйствующего субъекта, при 
построении стратегии разви-
тия предприятия. Актуаль-
ность выбранной темы под-
тверждается с одной стороны 
востребованностью отрасле-
вых показателей у всех лиц, 
заинтересованных в финан-
сово-сравнительном анализе 
предприятий, с другой стороны 
трудоемкостью и отсутствием 
методики выведения отрасле-
вых показателей финансового 
анализа предприятий.
Изученность проблемы. Ал-
горитм проведения анализа 
финансово-хозяйственной дея-
тельности организации, приве-
денный в [1], сводится к расче-
ту финансовых коэффициентов 
по анализируемой компании 
и последующему их сравне-
нию с рекомендованными в [1] 
значениями. При этом многие 
авторы [2–11] отмечают, что 
отраслевые финансовые коэф-
фициенты могут существенно 
отличаться от рекомендован-
ных, поэтому при сравнитель-
ном анализе лучше использо-
вать отраслевые показатели.
В открытом доступе на пор-
тале TestFirm [5], созданном 
аудиторской фирмой «Авде-
ев и К» по данным 2,2 млн 
предприятий РФ, приведены 
ключевые финансовые пока-
затели по 96 видам деятель-
ности. Отраслевые финансо-
вые коэффициенты выведены 
по основным направлениям 
финансового анализа: финан-
совая устойчивость, платёже-
способность, рентабельность 
и оборачиваемость. Авторы 
портала рекомендуют исполь-
зовать медианные значения, 
но возможно вывести и сред-
ние арифметические значения 
в динамике с 2012 года. Ин-
формация на портале TestFirm 
[5] актуальная, бесплатная и 
удобна для проведения срав-
нительного анализа. Но, так 
как не представлены исходные 
данные и алгоритм выведения 
ключевых финансовых пока-
зателей предприятий по видам 
деятельности доверие к выве-
денным отраслевым показате-
лям резко снижается.
Теоретические и практи-
ческие аспекты нормативных 
значений коэффициентов фи-
нансовой устойчивости рас-
сматриваются в работах Каси-
мова Д.Ф. [2], Мишина Н.Д. 
и Ливинцовой М.Г. [3], Федо-
ровой Е.А., Чухланцевой М.А. 
и Черкизова Д.В. [4], отрасле-
вых финансовых коэффици-
ентов исследованы Шипицы-
ным А.В и Журавлевой Н.В. 
[6], Пащенко Т.В. (в том числе 
для энергетической отрасли) 
[7], Андриенко Е.А., Балан-
диной А.С., Андриенко О.В. и 
Пичугиной Ж.С. (на примере 
нефтегазового сектора Томской 
области) [8], Муравьевой Н.Н. 
и Тапалевой Н.С. (на примере 
предприятий малого и средне-
го бизнеса Волгоградской об-
ласти) [9], Рытовой Е.В., Гут-
ман С.С., Козовым А.В. (на 
примере оценки потенциала 
региона ЯНАО) [10], Козло-
ва А.В., Рытовой Е.В., Гут-
ман С.С., Зайченко И.М. (на 
примере оценки уровня про-
мышленного развития на ос-
нове нечетко-множественных 
методов) [11]. Считаем необ-
ходимым отметить, что пере-
численныеисследования носят 
прикладной и фрагментарный 
характер и не раскрывают об-
щего алгоритма оценки отрас-
левых финансовых показате-
лей предприятий.
Целью нашего исследования 
является развитие теоретиче-
ских и методологических по-
ложений анализа отраслевых 
финансовых показателей на 
примере предприятий отрасли 
по добыче сырой нефти и при-
родного газа на основе мето-
довсистемного и сравнитель-
ного анализа, статистических 
методов, методов экономиче-
ского и финансового анализа. 
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Задачи исследования:
– описать этапы анализа 
определения отраслевых пока-
зателей финансового анализа;
– описать процесс и про-
вести проверку гипотезы о ло-
гнормальном распределении 
маргинальных распределений 
основных финансовых показа-
телей выборки;
– описать процесс и про-
вести проверку гипотезы о 
совместно нормальном рас-
пределении многофакторного 
случайного вектора финансо-
вых показателей выборки;
– получить наиболее веро-
ятные значения показателей 
финансового анализа для от-
расли по добыче сырой нефти 
и природного газа.
Объектом исследования яв-
ляются бухгалтерские данные 
(форма 1 и форма 2) предпри-
ятий отрасли по добыче сырой 
нефти и природного газа за 
2016 год [12].
Предметом исследования вы-
ступают отраслевые показате-
ли финансового анализа.
Теоретической значимостью 
работы является предложенный 
авторами алгоритм расчета от-
раслевых показателей финансо-
вого анализа, отличающийся по-
лучением модальных значений 
на основе анализа многомерного 
логарифмически нормального 
распределения вектора финан-
совых показателей выборки.
Практическая значимость. 
Данные авторами методи-
ческие рекомендации носят 
практический характер и при-
менимы для оценки основных 
финансовых показателей в ди-
намике для всех отраслей на-
родного хозяйства.
Описание основных этапов 
анализа определения 
отраслевых финансовых 
показателей 
Основные этапы анализа 
определения отраслевых фи-
нансовых показателей приве-
дены на рисунке 1.
Остановимся на этапах ана-
лиза подробно.
Этап 1. Предварительный 
анализ.
Для анализа отберём из всех 
компаний отрасли по добы-
че сырой нефти и природно-
го газа только безубыточные с 
положительными чистой при-
былью и стоимостью собствен-
ного капитала. Объем выборки 
составил 185 предприятия. Для 
всех предприятий выборки по 
данным бухгалтерского учета 
(форма 1 и форма 2) за 2016 
год [12] рассчитаем наиболее 
востребованные при оценке 
бизнеса финансовые коэффи-
циенты [13]:
– коэффициент покрытия 
(оборотные активы / текущие 
пассивы);
– коэффициент финансо- 
вого рычага (собственные 
средства / заемных средства);
– коэффициент иммоби-
лизации (оборотные активы / 
внеоборотные активы);
– рентабельность собствен-
ных активов (чистая прибыль / 
собственные средства);
– оборачиваемость деби-
торской задолженности (ДЗ) 
(365 × дебиторская задолжен-
ность / выручка), дни;
– оборачиваемость креди-
торской задолженности (КЗ) 
(365 × кредиторская задолжен-
ность / себестоимость), дни;
– оборачиваемость запасов 
(З) (365 × запасы / себестои-
мость), дни;
– коэффициент маневрен-
ности (собственные оборотные 
средства / собственные сред-
ства).
Построим распределения 
предприятий по выручке и 
по полученным финансовым 
коэффициентам показателям 
(рис. 2).
Полученные распределе-
ния по основным показате-
лям имеют ярко выраженную 
правостороннюю асимметрию 
[14]. Проверка гипотезы о ло-
гнормальном распределении 
маргинальных распределе-
ний способствует дальнейшей 
оценки параметров по лога-
рифмам показателей.
Этап 2. Проверка гипотезы 
о логнормальном распределении 
маргинальных распределений.
Проверку гипотезы о ло-
гнормальном распределении 
выручки и основных финан-
совых показателей проведём 
с помощью теста Колмогоро-
ва-Смирнова. При тестирова-
нии рассчитаем вероятность 
p-value, с которой числовой 
ряд, составленный из лога-
рифмов исходных данных, 
удовлетворяет нормальному 
закону распределения. Гипо-
теза о согласии распределения 
переменной с нормальным 
законом принимается, если 
значение p-value выше уровня 
значимости 0,05. В качестве 
примера приведем график эм-
пирического распределения 
логарифма выручки и модель-
ного нормального распределе-
ния (рис. 3).
В таблице 1 сведены значе-
ния вероятностей p-value при 
аналогичном тестировании 
остальных компонент. Для ко-
эффициента маневренности, в 
связи с тем, что у него есть от-
рицательные значения, введем 
искусственную переменную 
Рис. 1. Основные этапы определения отраслевых показателей 
финансового анализа
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Рис. 2. Распределение основных финансовых показателей (объем выборки 185 предприятий)
Рис.3. Распределение основных финансовых показателей  
(объем выборки 185 предприятий)
X x  1 01, , где x  – вектор 
эмпирических наблюдений ко-
эффициента маневренности.
Таким образом, при иссле-
довании маргинальных рас-
пределений было показано, 
что все они с разной степе-
нью «качества», но на уровне 
значимости 95%, могут быть 
приближены модельной ло-
гарифмически нормальной 
плотностью, следовательно, 
гипотеза о логарифмически 
нормальном распределении 
всех показателей таблицы 1не 
отвергается и остается в каче-
стве рабочей гипотезы.
Напомним, что математи-
ческое ожидание (среднее) вы-
борки с логнормальным рас-
пределением определяется по 
формуле:
 e 
2
2/ , (1)
медиана логнормальной плот-
ности рассчитывается по фор-
муле 
 eμ, (2)
а мода исчисляется по форму-
ле
 e 
2
, (3)
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где e – основание натурально-
го логарифма, математическая 
константа, µ – математиче-
ское ожидание логарифмов 
показателя, σ среднеквадра-
тическое (стандартное) откло-
нение логарифмов показателя 
от их среднего значения. Под-
робно об особенностях оцен-
ки параметров выборки с ло-
гнормальным распределением 
см. [15].
Ниже в таблице 2 приведем 
сравнительный анализ основ-
ных параметров оценки пока-
зателей выборки с логнормаль-
ным распределением разных 
объемов и приведем значения 
основных финансовых пока-
зателей по данным портала 
TestFirm [5].
В таблице 2 показано во 
сколько раз могут отличаться 
средние значения и медиана 
от моды, если в выборке со-
хранить аномальные значе-
ния, приводящие к высоким 
значениям стандартного от-
клонения. Результат оценки 
будет неустойчивым, до тех 
пор, пока из выборки не будут 
удалены аномальные значения. 
Ярко выделяющиеся значения 
рекомендуется удалить из вы-
борки, известными в статисти-
ке техниками по удалению вы-
бросов. Такие значения всегда 
находятся на значительном 
удалении от центра рассеяния, 
исключая их мы значительно 
сокращаем «разброс», делая 
оценки более устойчивыми.
После удаления выбро-
сов техническими приемами 
в выборке осталось 138 пред-
приятий, результаты основных 
параметров по выборке приве-
дены в таблице 2.
Так как для всех показа-
телей могут быть подобраны 
модельные логарифмически 
нормальные плотности, сле-
дующим шагом исследования 
является проверка гипотезы 
о совместно нормальном рас-
пределении компонент. [16]
Этап 3. Проверка гипотезы 
о совместно нормальном распре-
делении логарифмов компонент 
вектора финансовых показате-
лей
Объединим в один массив 
данные по выручке и рассчи-
танным показателям, введя 
следующие обозначения:
X0 – выручка в млрд руб. в 
год;
X1 – коэффициент покры-
тия;
X2 – коэффициент финан-
сового рычага;
X3 – коэффициент иммоби-
лизации;
X4 – рентабельность соб-
ственного капитала;
X5 – оборачиваемость деби-
торской задолженности;
X6 – оборачиваемость кре-
диторской задолженности;
X7 – оборачиваемость запа-
сов;
X8 – искусственная пере-
менная X x  1 01,  для коэф-
фициента маневренности.
Гипотеза о совместной нор-
мальности логарифмов пере-
менных X8, …, X8 является 
гипотезой о совместной нор-
мальности 9-ти мерного слу-
чайного вектора.
Известна следующая теоре-
ма: совместное распределение 
компонент случайного векто-
ра (Y1, …, Yn) нормально тог-
да и только тогда, когда любая 
линейная комбинация этих 
компонент c0Y1 + … + cnYn 
имеет нормальное распределе-
ние. Так как пока отсутствуют 
Таблица 1
Результаты вероятности p-value для логарифма показателей
Коэффициенты Значение вероятности p-value
выручка 0,711
коэффициент покрытия 0,204
коэффициент финансового рычага 0,197
коэффициент иммобилизации 0,061
рентабельность собственных активов 0,647
оборачиваемость дебиторской задолженности 0,633
оборачиваемость кредиторской задолженности 0,455
оборачиваемость запасов 0,062
коэффициент маневренности 0,069
Таблица 2
Результаты расчета основных параметров по выборке показателей
Коэффициенты
Расчетные значения по 
выборке объемом 185 
Расчетные значения по 
выборке объемом 138 
Значения
TestFirm [5]
среднее медиана мода среднее медиана мода среднее медиана
коэффициент покрытия 2,72 1,55 0,50 2,59 1,67 0,69 2,25 1,08
коэффициент финансового рычага 25,93 1,80 0,01 2,07 0,82 0,13 0,04 1,92
коэффициент иммобилизации 7,35 0,98 0,02 3,84 1,30 0,15 0,85 0,64
рентабельность собственных активов 0,72 0,23 0,02 0,54 0,19 0,02 0,28 0,15
оборачиваемость дебиторской 
задолженности 318 91 8 114 68 25 371 74
оборачиваемость кредиторской 
задолженности 465 140 13 153 113 62 н/д н/д
оборачиваемость запасов 146 28 1 44 21 5 111 14
коэффициент маневренности -4,05 -0,67 -0,02 -1,20 -0,39 -0,04 -7,19 0
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апробированные библиотеч-
ные функции проверки мно-
гомерных распределений на 
совместную нормальность, мы 
используем следующий прием 
(реализовано в статистическом 
пакете R):
– с помощью библиотечной 
функции runif (9,0,1) случай-
ным образом генерируются ко-
эффициенты c0, …, c8, резуль-
таты генерации нормируются
на 
i
iA


0
8
;
– линейная комбинация
c Z c Z ci
i
0 0 8 8
0
8
ln ... ln /      


проверяется на нормальность 
тестом Колмогорова-Смир-
нова, результат теста p-value 
записывается в элемент мас-
сива. (Здесь Z0, …, Z8 центри-
рованные и нормированные 
логарифмы эмпирических на-
блюдений переменных X0, …, 
X8 Z X X Di i i i   / , Xi  – вы-
борочное среднее i-той пере-
менной, Di  – её выборочная 
дисперсия, i = 0, …, 8. 
На рис. 4 показан результат 
100 000 повторений теста Кол-
могорова-Смирнова для линей-
ных комбинаций со случайно 
сгенерированными весами.
Численные расчеты пока-
зали, из 100 000 генераций в 
99 685 случаях p-value выше 
критического уровня 0,05, и 
только в 315 случаях ниже 
критического уровня 0,05 (что 
составляет 0,315% от общего 
количества генераций). Резуль-
таты такого тестирования по-
зволяют сохранить в качестве 
рабочей гипотезу о совместном 
логарифмически нормальном 
распределении экономических 
показателей и выручки пред-
приятий, отобранных для ис-
следования.
Этап 4. Оценка по условным 
распределениям наиболее веро-
ятных значений показателей 
При достаточных основани-
ях для сохранения в качестве 
рабочей статистической гипо-
тезы о совместном логариф-
мически нормальном распре-
делении значений выручкии 
экономических показателей 
(компонент) построим услов-
ные распределения показате-
лей при условии, что выручка 
предприятия известна и оце-
ним по условным распределе-
ниям медианные и модальные 
(наиболее вероятные) значе-
ния показателей.
Отметим, что дальней-
шее исследование проводится 
при обоснованном допуще-
нии, что случайные величины 
X0, …, X8 имеют совместное 
логарифмически нормальное 
распределения, а величины 
ln(X0), … ln(X8) – совместное 
нормальное распределение. 
Пусть Yi = ln(Xi), i = 0, …, 7, 
Y X x
8 8 8
1 01      ln ln , , где 
x8  – вектор эмпирических на-
блюдений коэффициента ма-
невренности.
Необходимо построить ус-
ловное распределение величин 
Y1, …, Y8 при условии, что Y0 
принимает фиксированное 
значение (т.е. по логариф-
му объема выручки оценить 
точку максимума совместной 
плотности распределения ло-
гарифмов экономических по-
казателей предприятий) при 
обратном потенцировании, с 
учетом особенностей много-
мерного логарифмически нор-
мального распределения. Это 
позволит по заданному значе-
нию выручки определить ме-
дианные или модальные (наи-
более часто повторяющиеся) 
по отрасли значения экономи-
ческих показателей.
Рассмотрим ковариацион-
ную матрицу многомерного 
нормального случайного век-
тора Y0, Y1, …, Y8 в следующем 
блочном виде
CV
cov Y Y
cov Y Y COV
T
 
 











0
2
0
0
,
,


,
где σ 0
2  – дисперсия случай-
ной величины Y0, COV – ко-
вариационная матрица слу-
чайного вектора 

Y Y Y  1 8,..., ,  
cov Y Y
0
,
  – вектор-строка 
ковариаций Y0 и компонент 
вектора 

Y , cov Y Y
T
0
,
   – век-
тор-столбец ковариаций Y0 и 
компонент вектора 

Y .
Условное математическое 
ожидание вектора 

Y , при ус-
ловии, что Y0 = y.
 
E Y Y y
cov Y Y
y
T



|
0
0
0
2 0
  
 
 
 


,
.  (4)
Условная ковариацион-
ная матрица при условии, что 
Y0 = y. 
  (5) 
где 
µ  – вектор средних слу-
чайного вектора 

Y , μ0 – сред-
нее случайной величины Y0.
Абсолютный максимум 
(мода) плотности случайного 
логарифмически нормального 
вектора 
x  достигается в точке 
с координатами  exp 1μ , 
Рис. 4. 100 000 генераций повторений теста Колмогорова-Смирнова для 
линейных комбинаций. Распределение значений p-value (на отрезке  
от 0 до 1), полученных как результат проверки каждой случайной 
линейной комбинации случайных векторов X0, …, X9 на нормальность 
тестом Колмогорова-Смирнова
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где 
µ  – вектор математиче-
ских ожиданий логарифмов 
компонент, Σ-ковариационная 
матрица логарифмов компо-
нент, 1 – вектор, состоящий из 
единиц. Этот результат легко 
получается из условия равен-
ства нулю всех частных про-
изводных функции плотности 
многомерного логарифмически 
нормального распределения 
f
det x
exp
n
i
n
i

   
x
ln x ln x
  
 

     



1
2
1
1
2
2 2
1
1
 
 ,
 




 ,
где ln x 
 
 – центрированный 
случайный вектор.
Таким образом, формула 
для расчета условного модально-
го значения случайного векто-
ра 

X  (вектора экономических 
показателей предприятия) при 
известной годовой выручке 
X0 = x принимает вид:
 
ODE X x
Y y
Y y



X
E Y
CV Y
|
|
|
0
0
0
1
  
   
  
exp(
),  (6)
медианные значения находим по 
формуле:
 
MEDIAN X x
Y y


X
E Y
|
|
0
0
  
   exp .  (7)
Учитывая, что для послед-
него показателя вводилась ис-
кусственная переменная вида 
X x  1 01, , для получения 
итогового результата (как мо-
дального так и медианного) 
следует для коэффициента ма-
невренности провести обрат-
ное преобразование вида: ко-
эффициент маневренности = 
= 1,01 – x8. Соответствую-
щие расчеты выполнены в 
среде статистического пакета 
R, результаты представлены в 
табл. 3 и 4.
Медианные значения коэф-
фициента покрытия и коэффи-
циента иммобилизации имеют 
тенденцию к увеличению в за-
висимости от значений выруч-
ки предприятия нефтегазовой 
отрасли [17]. Так коэффициент 
покрытия увеличивается с 1,5, 
рассчитанного для предприя-
тий с выручкой 1 млрд рублей 
до 2,13 – для предприятий с 
выручкой 3000 млрд рублей. 
Для модальных значений, 
приведенных в табл. 4, зави-
симость от объема выручки 
менее заметна, т.е. показатели 
более устойчивы могут быть 
использованы в оценке отрас-
левых показателей финансово-
го анализа предприятий [18].
Отличие медианных и мо-
дальных результатов объяснят-
ся правосторонней асимметри-
ей распределения. [19]
Анализ различий между ме-
дианными и модальными ре-
зультатами исследования
Существенность такого раз-
личия поясним на примере. 
Так как выше рассматривался 
9-ти мерный случайный век-
тор, и условный 8-ми мерный 
случайный вектор, по оче-
видным причинам визуализа-
ция результатов невозможна. 
Для наглядности, рассмотрим 
трехмерный случайный век-
тор (X0, X4, X5), X0 – выручка в 
млрд руб., X4 – рентабельность 
собственного капитала, X5 – 
Таблица 3
Медианные значения показателей при различных значениях выручки предприятий  
(объем выборки 138 предприятий)
Выручка, млрд руб. 1 2 5 10 50 100 500 1000 2000 3000
коэффициент покрытия 1,5 1,55 1,61 1,66 1,78 1,84 1,97 2,03 2,09 2,13
коэффициент финансового рычага 1,05 0,99 0,91 0,86 0,74 0,69 0,6 0,56 0,52 0,51
коэффициент иммобилизации 1,34 1,47 1,66 1,82 2,26 2,48 3,08 3,38 3,71 3,92
рентабельность собственных активов 0,25 0,25 0,24 0,24 0,23 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21
оборачиваемость дебиторской задолженности 62 66 71 75 86 91 103 109 116 120
оборачиваемость кредиторской задолженности 135 129 122 117 105 101 91 87 84 81
оборачиваемость запасов 26 24 22 21 18 17 14 14 13 12
коэффициент маневренности -0,32 -0,33 -0,34 -0,35 -0,37 -0,38 -0,40 -0,40 -0,41 -0,42
Таблица 4
Модальные значения показателей при различных значениях выручки предприятий  
(объем выборки 138 предприятий)
Выручка, млрд руб. 1 2 5 10 50 100 500 1000 2000 3000
коэффициент покрытия 3,99 4,11 4,28 4,41 4,73 4,88 5,23 5,39 5,56 5,66
коэффициент финансового рычага 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
коэффициент иммобилизации 0,75 0,83 0,93 1,03 1,27 1,4 1,73 1,9 2,09 2,21
рентабельность собственных активов 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
оборачиваемость дебиторской задолженности 11 11 12 13 15 15 18 19 20 20
оборачиваемость кредиторской 
задолженности 21 20 19 18 17 16 14 14 13 13
оборачиваемость запасов 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1
коэффициент маневренности 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
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оборачиваемость дебиторской 
задолженности. Из исход-
ной выборки в 185 предприя-
тий, после удаления выбросов 
только по этим компонентам, 
осталось 175 предприятий. Для 
случайного вектора (X0, X4, X5) 
получен вектор средних значе-
ний логарифмов (0,72; -1,39; 
4,33) и ковариационная ма-
трица для логарифмированных 
компонент:
9 18 0 20 0 23
0 20 1 38 0 049
0 23 0 049 1 95
, , ,
, , ,
, , ,
.
 
 
 










Рассмотрим условные мо-
дальные и медианные значе-
ния показателей (компонент 
случайного вектора) X4 – рен-
табельность собственного ка-
питала, X5 – оборачиваемость 
дебиторской задолженности 
при двух значительно отлича-
ющихся значениях выручки, 
для X0 = 0,01 млрд руб. в год и 
для X0 = 3000 млрд руб. в год 
(формулы (6) и (7)).
В первом случае, при 
X0 = 0,01 млрд руб. в годуслов-
ная мода равна
MODE
X
X
4
5
0 075
13





 






,
,
условная медиана составит
MEDIAN
X
X
4
5
0 28
87





 






,
.
Во втором случае, при 
X0 = 3000 млрд руб. в годуслов-
ная мода равна
MODE
X
X
4
5
0 057
10





 






,
,
условная медиана составит
MEDIAN
X
X
4
5
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

,
.
На рис. 5 в трехмерной 
графике показаны поверх-
ности, изображающие плот-
ность совместных нормальных 
распределений логарифмов 
компонент X4, X5. На рисун-
ке 6показаны поверхности, 
изображающие плотность со-
вместных логарифмически 
нормальных распределений 
компонент X4, X5. 
Хорошо видно, что при 
переходе от координат в ло-
гарифмах X4, X5 (рис. 5) к 
Рис. 5. Поверхности плотности совместных нормальных распределений 
логарифмов компонент X4, X5. (Слева для случая X0 = 0,01 млрд руб.  
в год, справа X0 = 3000 млрд руб. в год)
Рис. 6. Поверхности плотности совместных логарифмически нормальных 
распределений компонент X4, X5. (Слева для случая X0 = 0,01 млрд руб. 
в год, справа X0 = 3000 млрд руб. в год)
координатам в X4, X5 (при 
потенцировании оси рис. 5 
экспоненциальным образом 
«растягиваются») происходит 
значительное изменение вида 
поверхности плотности рас-
пределения. При этом точка, 
соответствующая точке мак-
симума плотности распределе-
ния на рис. 5, преобразуется в 
точку максимума на рис. 6 (т.к. 
точка, определенная по фор-
муле (6) единственна). Линии 
уровня равной плотности для 
поверхностей, приведенных на 
рис. 5, представляют собой эл-
липсы, с центром в точке, с ко-
ординатами условных средних 
(логарифмов компонент X4, 
X5). Для поверхностей, пока-
занных на рис. 6 линии уровня 
равной плотности получаются 
Рис. 7. Эллисы рассеяния (линии уровней равной вероятности) для 
нормального распределения логарифмов компонент X4, X5. Линии 
рассеяния (линии уровней равной вероятности) для логарифмически 
нормального распределения компонент X4, X5. (Визуальная «похожесть» 
эллипсов, показанных слева на окружности объясняется слабой 
коррелированностью компонент, коэффициент корреляции в этом 
примере мал, но не равен нулю).
Economic statistics
Statistics and Economics  V. 17. № 3. 2020 21
экспоненциальным преобра-
зованием координатных осей 
из эллипсов рассеяния для 
поверхностей, показанных на 
рис. 5. Как выглядит такое ис-
кажение, показано на рис. 7.
Точка, которая в логариф-
мах компонент X4, X5 отвечала 
медиане и совпадала с модаль-
ным значением (как и в слу-
чае многомерного совместно 
нормального распределения), 
при таком преобразовании 
займет положение на соот-
ветствующей линии уровня, 
т.е. в исходных координатах 
X4, X5 существует целое мно-
жество точек, имеющих ту же 
вероятность, что и медианная 
точка, полученная по формуле 
(7). Может ли такая медиан-
ная точка быть использована 
для оценки отраслевых пока-
зателей? Есть много других 
равновероятных и существен-
но отличающихся от неё ком-
бинаций X4 (рентабельность 
собственного капитала) и X5 
(оборачиваемость дебиторской 
задолженности), находящих-
ся на соответствующей линии 
уровня. Вид линии уровня го-
ворит о том, что такие комби-
нации X4 и X5 (рис. 7, справа) 
могут иметь значительные от-
личия и говорить о некоторой 
типичности какой-то одной 
из этих комбинаций для от-
расли не имеет смысла. Все 
сказанное выше относится и 
к оценкам, полученным не 
по медианам координат, а по 
математическим ожиданиям 
координат или любой другой 
точке, кроме моды двумерно-
го распределения. Мода лога-
рифмически нормального рас-
пределения компонент X4, X5 
единственна, её координаты 
X4, X5 являются наиболее веро-
ятным значением рентабель-
ности собственного капитала и 
оборачиваемости дебиторской 
задолженности при заданном 
значении выручки предприя-
тия.
Более того, эта точка яв-
ляется более типичной, чем 
все остальные, т.к. она имеет 
наибольшую вероятность, что 
находится в русле сложив-
шегося в оценочной деятель-
ности понимания рыночной 
стоимости, как расчетной де-
нежной суммы, соответствую-
щей наиболее вероятной цене. 
Представляется, что не толь-
ко рыночная стоимость, но и 
многие связанные с ней поня-
тия в оценке логично было бы 
рассматривать в терминах наи-
большей вероятности. Случаи 
Рис. 8. Рассеяние эмпирических наблюдений по 175 предприятиям в исходных значениях (слева) и логарифмах 
(Крестиком отмечены положения точек максимальной плотности)
Рис. 9. Рассеяние 10 000 сгенерированных точек с теми же параметрами логарифмически нормального закона, 
что и модель для исходной выборки (Слева в координатах X0, X4, X5 справа в их логарифмах. Крестиком 
отмечены положения точек максимальной плотности)
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размерности более трех имеют 
такую же логику, хотя и не мо-
гут быть представлены графи-
чески. Следует отметить, что 
изученные для данной отрасли 
8 показателей, при оценке по 
медианной формуле (7), ука-
занные в табл. 3 значительно 
варьируются в зависимости от 
выручки. Напротив, модаль-
ные значения, указанные в 
табл. 4, при изменении объема 
выручки меняются незначи-
тельно, а в некоторые не ме-
няются вовсе. Это происходит 
из-за того, что в изучаемой от-
расли координаты модальной 
точки мало чувствительны к 
значению выручки предпри-
ятия. Любые другие оценки, 
в том числе медианные силь-
но чувствительны к значению 
выручки, т.к. оказываются на 
поверхностях уровня, анало-
гичных линиям, показанным 
на рис. 7 справа.
Дополнительной иллю-
страцией важности изучения 
модальных значений может 
служить трехмерное изобра-
жение наблюденных значений 
случайного вектора (X0, X4, X5) 
для 175 предприятий. На рис. 
8 показано рассеяние эмпи-
рических наблюдений по 175 
предприятиям в исходных зна-
чениях координат и в их ло-
гарифмах. На рис. 9 показано 
рассеяние 10 000 точек, сгене-
рированных в статистическом 
пакете R c теми же параметра-
ми, что и параметры эмпири-
ческих наблюдений.
Таким образом, выбор ан-
самбля отраслевых показателей, 
отвечающий точке максималь-
ной плотности, представляется 
обоснованным и отвечающим 
общему содержанию оценоч-
ной деятельности [20].
Заключение
В заключении отметим, в 
работе авторами разработаны 
этапы определения отрасле-
вых показателей финансово-
го анализа на примере отрас-
ли по добыче сырой нефти и 
природного газа, но предло-
женный алгоритм применим 
для всех отраслей. В работе 
показано, что ориентация на 
общеустановленные рекомен-
дуемые значения показателей 
покрытия, финансового ры-
чага, иммобилизации, рента-
бельности и оборачиваемости 
представляются некорректной 
в силу разнообразия специфи-
ческих особенностей деятель-
ности предприятий различных 
отраслей. Рекомендуем рас-
считывать наиболее вероятные 
отраслевые коэффициенты по 
группам в зависимости от мас-
штаба предприятия (выручки 
или капитализации), а сред-
ние и медианные показатели 
отраслевых коэффициентов, 
выведенные аудиторской фир-
мой «Авдеев и К» на портале 
TestFirm, необходимо приме-
нять с осторожностью.
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